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　 　 ［摘　 要］ 数字普惠金融深度融合数字金融与普惠金融，能够突破物理与信息等条件

对于金融服务的约束，从而成为金融支持经济增长的重要抓手。 基于金融发展与深化理

论，剖析了数字普惠金融对经济增长的影响及其作用机制，进而利用 ２０１３—２０２０年我国省

域面板数据对其进行检验。 结果发现，数字普惠金融对经济增长有显著的促进作用，其覆

盖广度和使用深度较数字化程度而言具有更强的边际效应；数字普惠金融支持经济增长

的具体作用机制通过促进居民消费实现，并受到金融服务可得性的负向调节。 进一步的

研究还发现，数字普惠金融的经济增长效应存在金融排斥异质性，金融排斥效应越强烈的

地区，数字普惠金融对于经济增长的促进作用越强劲。
［关键词］ 数字普惠金融　 居民消费　 经济增长　 区域差异
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一、引言

随着绝对贫困的消除和全面小康社会的建成，共同富裕成为社会经济高质量发展追求的主要目

标之一。 如何实现共同富裕，通过经济增长“做大蛋糕”是有效之策。 当前，经济金融化的倾向明显，
经济增长对金融资源配置的依赖性越来越强。 然而，由于资本的逐利性，金融天然地表现出“歧视”
特征，由此使得金融资源配置表现出不公平。 为使被隔绝在金融体系外的主体能够享受到均等的金

融服务，我国正大力发展普惠金融。 初期的普惠金融业务集中于借助商业银行信贷渠道来实现，这
与商业银行传统信贷业务一样不可避免地会因信息不对称而使金融主体陷入高成本低收益且风险

大的窘境。 在这种模式下，即使财政资金提供一定程度的担保，也难以推动普惠金融活动的可持续

发展，更难以实现“普”与“惠”的有效融合。 为此，我国开始发展数字普惠金融，借助云计算、大数据

与区块链等金融科技技术联结信息孤岛，以削弱信息不对称；同时通过数字技术破除物理障碍，将金

融服务送达传统金融不能或不愿触及的区域。 作为数字技术与金融深度融合的产物，数字普惠金融

在向弱势群体和落后地区提供金融支持上展现出强大的均衡作用，中央全面深化改革委员会第二十

四次会议上已明确提出，要有序推进数字普惠金融发展，把更多金融资源配置到重点领域和薄弱环

节［１］。 数字普惠金融对经济增长的推动作用如何，其作用机理是什么，传导效应是否会因金融排斥

程度不同而存在差异，对于这些问题的研究有助于提升我国数字普惠金融支持经济增长的效率。
不同于以往的研究，本文可能的贡献在于：（１）明确数字普惠金融的覆盖广度和使用深度较数字

化程度对经济增长具有更强的边际效应。 现有文献在研究数字普惠金融与经济增长的关系时，通常

聚焦于数字普惠金融的总效应，没有特别涉及各细分维度的影响。 然而，已有学者证实了数字普惠

金融的不同维度在提升消费、减少贫困等方面具有不同的作用［２］，因此，探析数字普惠金融各细分维

度对经济增长的影响，有益于丰富数字普惠金融支持经济增长的理论研究。 （２）阐明消费是数字普

惠金融支持经济增长的主要作用渠道。 现有研究认为，数字普惠金融拓展了金融服务的触达边界，



同时又体现着“惠”的特征，因此其能缓解社会融资约束，从而促进经济增长［３－４］。 然而，消费是我国

经济增长的压舱石，是推动经济持续增长的根本动力。 本文的研究表明，深度融合“普”与“惠”的数

字普惠金融能够有效释放消费需求，实现消费拉动型经济增长模式。 （３）证实了数字普惠金融能够

通过缓解金融排斥实现“普”与“惠”的融合。 在我国经济发展实践中，数字普惠金融在传统金融触

达不到的区域起着补充作用，其对经济增长的促进作用在金融排斥效应强的地区表现得更为明显。
可见，数字普惠金融具有“均衡器”的功能，能够一定程度上缓解我国经济增长的区域不平衡问题，这
是以往研究所不曾涉及的。

二、文献综述与研究假设

数字普惠金融托生于普惠金融，是一种融合了数字技术的新型普惠金融模式，它继承了普惠金

融的包容性等诸多特性及功能，能够通过扩大金融供给、提高资源配置效率促进收入均等并提升经

济增长强度［５－６］；同时，它还具备数字金融高效率、低成本的特点，不受制于传统金融所面临的物理约

束和信息不对称，在缓解金融排斥、提高金融服务可得性和便利性等方面都有积极作用［７－８］。 关于数

字普惠金融对实体经济发展的重要意义，学术界已进行了广泛的探讨，虽然研究的角度和方法各不

相同，学者们还是得到了一致的结论：数字普惠金融的发展显著地促进了经济增长［９－１０］。 在此基础

上，部分研究从不同的维度探讨了数字普惠金融的经济影响，认为数字普惠金融覆盖广度的扩大有

利于金融资源的合理配置，能够使更多的个体从金融服务中获益；而使用深度则体现了个体获得金

融服务的实际状况，能反映出个体在多大程度上从金融服务中获益［１１］。 同时，数字化特征作为数字

普惠金融区别于普惠金融的最大特征，对经济增长有不可忽视的积极影响。 数字技术的应用赋予数

字普惠金融低成本、低门槛的巨大优势，有利于降低资金流动成本、提高民众经济参与并促进经济增

长［１２］。 基于此，提出研究假设 １。
假设 １：数字普惠金融的发展对经济增长存在正向影响，其覆盖广度、使用深度和数字化程度均

对经济增长有促进作用。
对于数字普惠金融的经济影响，学术界已做出了充分的研究。 可以明确的是，数字普惠金融的

影响触及经济社会的方方面面，其对经济增长的影响机制也并非是单一的。 社会的总需求决定其产

出、就业和收入的水平，投资、消费、出口三大需求被称作拉动经济增长的三驾马车，其对国民经济发

展的重要意义不言而喻。 在当前投资放缓、出口受到国际贸易单边主义和保护主义影响的背景下，
我国经济发展的引擎需向内需转变，且更多地依靠消费［１３］，而强化金融对消费的支持则是振兴内需

的一大重要举措［１４］。 数字普惠金融在促进消费上的积极作用已得到诸多文献的证实，数字普惠金

融的发展不仅对提升居民的消费水平有益，还能实现居民消费结构的优化，促进消费转型升级［１５］。
一方面，数字普惠金融的普惠性弥补了传统金融体系的不足，能够使更多的家庭和个人享受到消费

金融服务，通过流动性约束和金融排斥的缓解，居民被抑制的消费需求得以释放；另一方面，数字技

术的介入大幅提升了消费的便利性，推动了消费的转型升级，充分激发居民消费潜力并释放被抑制

的消费需求［１，１６］。 因此，“数字普惠金融—居民消费—经济增长”也极有可能是数字普惠金融经济增

长效应的作用路径之一。
根据金融发展理论，金融结构的复杂性与金融的发展程度以及经济的发展水平呈正向关系［１７］。

我国金融业的发展壮大始于经济体制的转变，随着市场经济改革的深入，以银行为主的正规金融体

系日益完善。 然而，金融排斥和金融歧视的存在常常使落后地区与弱势群体的金融需求难以得到满

足，居民消费也因此受到约束，无法充分拉动经济增长。 为扩展金融服务的覆盖边界，数字普惠金融

顺势而生。 那么，数字普惠金融与传统金融之间有着怎样的关系，学界目前持有三种不同的观点，即
“替代论”、“互补论”与“补缺论” ［１８］。 考虑到数字普惠金融的发展明显更多地惠及传统金融不愿触

及的落后地区和弱势群体，不难理解，正是传统金融的供给不足为数字普惠金融的发展提供了广阔

的空间，相较之下，“补缺论”更为贴切，即数字普惠金融对传统金融起到拾遗补缺的作用［１９］。 具体
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来看，数字普惠金融作为数字时代的普惠金融新模式，是传统金融借助数字化手段向“普惠”延展的

结果，因此，它拥有传统金融不可及的时空穿透性和交易便利性，能够通过“增量补充”与“存量优

化”缓解金融排斥导致的资金匮乏［２０］，随着流动性约束的放松，居民消费相应增加并带动经济的增

长。 可见，传统金融的供给不足与金融排斥的存在提供了数字普惠金融产生和发展的基础，也正是

传统金融服务的可得性决定了数字普惠金融能够施展效用的空间和余地［１８，２１］。 据此，提出研究假设

２如下。
假设 ２：数字普惠金融支持经济增长的作用借助居民消费而实现，而金融服务的可得性对此机制

具有调节效应。
在研究数字普惠金融经济影响的同时，影响的异质性也是许多学者关注的重点。 其中，部分研

究是基于特定指标的差异而展开的，如地方物质资本的多少、政府效率的高低以及企业内外部环境

的优劣［２２－２４］；另一些则是从地区的方位分布和地理特征切入，比如对南北区域进行划分，又或对地

形地貌和农耕规模加以区分等［２５］。 在数字普惠金融经济增长效应的相关研究中，学者更多地从区

位分布的角度出发，发现不同地区数字普惠金融发展程度对经济增长的影响确实存在差异，而这一

差异则来自于地区经济发展与金融供给的不平衡［２６］。 关于这一点，可以从数字普惠金融的经济伦

理本质来理解，“普惠”指的即是包容性，它反映的是对公平的追求，是在金融歧视下对金融资源配置

的矫正［２７］。 通常情况下，经济落后地区的金融排斥现象更为严重，这源自于传统金融资源配置的效

率导向，而数字普惠金融则可以通过将金融资源向弱势地区倾斜，使欠发达地区更多地从数字普惠

金融的发展中受益［２８］。 如此看来，数字普惠金融发挥着类似“均衡器”的作用，为发展落后、遭受金

融排斥地区经济的提速和赶超提供了可能，有助于缓解我国经济发展的区域差距［２９］。 由此，提出研

究假设 ３。
假设 ３：金融排斥效应越强，数字普惠金融对经济增长的促进作用越强。

三、实证检验模型构建与样本数据说明

（一）变量确定

１ 被解释变量

被解释变量为经济增长状况，选取人均生产总值 ＰＧＤＰ 的对数值 ｌｎＰＧＤＰ 作为代理指标。 人均

生产总值以地区生产总值 ＧＤＰ 与地区常住人口的比值表示，单位为万元。
２ 解释变量

解释变量为数字普惠金融发展水平，数据来源于北京大学数字金融研究中心课题组编制的“北
京大学数字普惠金融指数”。 该指数包含 ２０１１年至 ２０２０年中国省市县三个区域层级的数字普惠金

融总指数与数字金融覆盖广度、数字金融使用深度、普惠金融数字化程度三个分项指标，以及数字金

融使用深度指数下属的支付、保险、货币基金、信用服务、投资、信贷等分类指数，能够清晰地反映我

国各地区数字普惠金融的发展趋势和均衡程度。 在研究过程中，选取 ２０１３ 年至 ２０２０ 年数字普惠金

融总指数与三个分项指标为代理变量，即数字普惠金融发展水平 ＤＦＩ 、覆盖广度 ＤＦＩ１、使用深度

ＤＦＩ２和数字化程度 ＤＦＩ３。 其中，覆盖广度主要由用户的电子账户数衡量，如第三方支付账号数量、
平均每个账号绑定银行卡数等；覆盖深度主要反映用户实际使用互联网金融服务的情况，如实际使

用人数、人均交易笔数、人均交易额等；数字化程度则侧重考察地区数字普惠金融的便利性和信用化

程度［２９］。
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　 　 ３ 控制变量

控制变量的选择参考了经济增长领域的相关文献：（１）对外开放程度 ｏｐｅｎ，对外贸易能够促进地

区的技术进步、人力资本积累和生产率提升，从而对经济发展产生正向影响，此处以货物进出口总额

与地区生产总值的比值表示；（２）政府干预程度 ｇｏｖ， 在我国经济发展实践中，地方政府的行为对经

济增长发挥有重要作用，选取财政支出与地区生产总值的比值衡量政府的干预程度；（３）产业结构

ｓｔｒｕｃｔ，从产业结构的角度来看，第二产业通常对经济增长有较大的贡献，以第二产业增加值与地区生

产总值的比值反映该地区的产业结构；（４）通货膨胀率 ｉｎｆｌａｔｉｏｎ，通常情况下，适度的通货膨胀与物价

上升有利于经济的发展，可由居民消费价格指数衡量。
４ 中介变量

中介变量为居民消费水平 Ｃ，由社会零售品消费总额表示，单位为万元。
５ 调节变量

调节变量为金融业发展水平 Ｆ，由金融业增加值与地区生产总值的比值表示，用以衡量金融服

务的可得性。
研究变量说明见表 １。

表 １　 变量名称、符号及具体含义

变量 变量名称 变量符号 具体含义
被解释变量 人均生产总值 ＰＧＤＰ 地区生产总值与常住人口的比值

地区生产总值 ＧＤＰ ＧＤＰ
解释变量 数字普惠金融发展水平 ＤＦＩ 北京大学数字普惠金融总指数

覆盖广度 ＤＦＩ１ 北京大学数字金融覆盖广度指数
使用深度 ＤＦＩ２ 北京大学数字金融使用深度指数
数字化程度 ＤＦＩ３ 北京大学普惠金融数字化程度指数

控制变量 对外开放程度 ｏｐｅｎ 货物进出口总额与地区生产总值的比值
政府干预程度 ｇｏｖ 政府财政支出与地区生产总值的比值
产业结构 ｓｔｒｕｃｔ 第二产业增加值与地区生产总值的比值
通货膨胀率 ｉｎｆｌａｔｉｏｎ 居民消费价格指数（上年＝ １００）－１００

中介变量 居民消费水平 Ｃ 社会消费品零售总额
调节变量 金融业发展水平 Ｆ 金融业增加值与地区生产总值的比值

　 　 （二）实证模型构建

１ 基准检验模型

为探究数字普惠金融发展对经济增长的影响，构建基准回归模型如下：
ｌｎＰＧＤＰ ｉｔ ＝ α１０ ＋ α１１ ＤＦＩｉｔ ＋ β１ Ｘ ｉｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ θｉｔ （１）

其中， ｌｎＰＧＤＰ ｉｔ 为被解释变量，代表省份 ｉ 第 ｔ 年的经济发展状况； ＤＦＩｉｔ 为解释变量，代表省份 ｉ
第 ｔ年的数字普惠金融发展水平；控制变量 Ｘ ｉｔ 代表其余影响经济增长的变量； δｉ 代表地区固定效应，
μｔ 代表年份固定效应， θｉ 代表随机扰动项。

２ 中介效应检验模型

选取社会零售品消费总额 Ｃ ｉｔ代表省份 ｉ 第 ｔ 年的居民消费水平，取对数处理，参照温忠麟和叶宝

娟对中介效应检验流程的研究［３０］，构建中介效应模型如下：
ｌｎＣ ｉｔ ＝ α２０ ＋ α２１ ＤＦＩｉｔ ＋ β２ Ｘ ｉｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ θｉｔ （２）

ｌｎＰＧＤＰ ｉｔ ＝ α３０ ＋ α３１ ＤＦＩｉｔ ＋ α３２ ｌｎＣ ｉｔ ＋ β３ Ｘ ｉｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ θｉｔ （３）
３ 有调节的中介效应检验模型

由于金融服务可得性的调节效应主要体现在居民消费传导效应的前半段路径，即影响数字普惠

金融对居民消费的提升程度，此处构建调节中介效应前半段路径的模型。 以金融业发展水平 Ｆ ｉｔ 表

示金融服务的可得性，为调节变量，向式（２）、式（３）中引入调节变量 Ｆ ｉｔ 以及调节变量与解释变量的
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交互项 Ｆ ｉｔ∗ＤＦＩｉｔ ，构建模型如下：
ｌｎＣ ｉｔ ＝ α４０ ＋ α４１ ＤＦＩｉｔ ＋ α４２ Ｆ ｉｔ ＋ α４３ Ｆ ｉｔ∗ＤＦＩｉｔ ＋ β４ Ｘ ｉｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ θｉｔ （４）

ｌｎＰＧＤＰ ｉｔ ＝ α５０ ＋ α５１ ＤＦＩｉｔ ＋ α５２ Ｆ ｉｔ ＋ α５３ Ｆ ｉｔ∗ＤＦＩｉｔ ＋ α５４ ｌｎＣ ｉｔ ＋ β５ Ｘ ｉｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ θｉｔ （５）
（三）数据来源与样本描述性统计

基于中国 ３１个省（自治区、直辖市）①，２０１３年至 ２０２０年的面板数据开展实证分析。 由于“北京

大学数字普惠金融指数”的覆盖期间为 ２０１１年至 ２０２０年，且中国人民银行仅从 ２０１３ 年开始公布分

地区社会融资规模的相关数据，而 ２０２０年的数据是研究过程中所能得到的最新数据，因此研究过程

中将样本期确定为 ２０１３至 ２０２０年。 其中，经济发展水平、产业结构、通货膨胀率的数据来自国家统

计局官网，数字普惠金融发展水平数据来源为北京大学数字金融研究中心，对外开放程度、政府干预

程度与居民消费水平的数据来源为国泰安数据库，金融业发展水平数据来自中国人民银行官网。 各

变量的描述性统计见表 ２。

表 ２　 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＰＧＤＰ ２４８ ５ ６８６８ ２ ７３６８ ２ １９５２ １６ ４９２７
ＧＤＰ ２４８ ２５９３４７５４４ ２１７２０３８２０ ８２８２０００ １１０７６０９０００
ＤＦＩ ２４８ ２５２ ８３２９ ６８ ７５９９ １１５ １０００ ４３１ ９３００
ＤＦＩ１ ２４８ ２２５ ３４０６ ７９ ２５１８ ７４ ０９００ ３９７ ００００
ＤＦＩ２ ２４８ ２４５ ８０１４ ７７ ４６８６ １１２ ８４００ ４８８ ６８００
ＤＦＩ３ ２４８ ３３７ ７３６５ ６６ ９２４１ ２１７ ９３００ ４６２ ２３００
ｏｐｅｎ ２４８ ０ ２５３２ ０ ２６０７ ０ ００７６ １ ２５７１
ｇｏｖ ２４８ ０ ２９９２ ０ ２０９３ ０ １１８８ １ ３５３８
ｓｔｒｕｃｔ ２４８ ０ ３９６２ ０ ０７６２ ０ １５８３ ０ ５５７６

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ２４８ ２ １１１３ ０ ６３４１ ０ ６０００ ３ ９０００
Ｃ ２４８ １０９５２５１９ ８ ８９９５３６４ ２ ２９３１９８ ３ ４２５９１８００
Ｆ ２４８ ０ ０７５６ ０ ０３００ ０ ０３２４ ０ １９９１

　 　 由表 ２可知，人均生产总值的均值 ＰＧＤＰ 的均值为 ５ ６８６８，数字普惠金融发展水平 ＤＦＩ 的均值

为 ２５２ ８３２９，覆盖广度 ＤＦＩ１、使用深度 ＤＦＩ２ 和数字化程度 ＤＦＩ３ 的均值分别为 ２２５ ３４０６、２４５ ８０１４
和 ３３７ ７３６５。 观察各变量的标准差、最大值和最小值，可以看出我国各省份在经济发展水平、数字普

惠金融发展水平、居民消费水平以及经济社会特征等方面都存在较大的差异，考虑与样本地区覆盖

范围广、地区间资源禀赋差异大有关。

四、数字普惠金融的经济增长效应检验

（一）基准回归

为了控制地区个体固定效应和时间固定效应，选用面板双向固定效应模型对数字普惠金融发展

的经济增长效应进行检验，结果如表 ３所示。 表 ３中，第（１）列是以数字普惠金融发展水平 ＤＦＩ 为核

心解释变量的估计结果， ＤＦＩ 前的系数估计值为 ０ ００２９，且在 １％的水平下显著。 可以判断数字普

惠金融的发展对经济增长具有显著的正向影响，即经济发展的规模会随着数字普惠金融发展水平的

提升而不断扩大。
在此基础上，观察数字普惠金融对经济增长的分维度影响。 第（２）列、第（３）列和第（４）列分别

为以数字金融覆盖广度 ＤＦＩ１、数字金融使用深度 ＤＦＩ２ 以及普惠金融数字化程度 ＤＦＩ３ 作为解释变

量的估计结果，解释变量前的系数均在 １％的水平下显著为正，进一步证实了数字普惠金融的经济增
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长效应。 同时，通过系数的比较可知，尽管覆盖广度、使用深度、数字化程度对经济增长都存在正向

影响，但其影响程度依次递减，分别为 ０ ００２４、０ ００２１和 ０ ００１０，这表示，在当前阶段，数字普惠金融

服务在覆盖广度和使用深度方面的投入更具有促进经济增长的现实意义。

表 ３　 数字普惠金融支持经济增长的基准回归结果

（１）
ｌｎＰＧＤＰ

（２）
ｌｎＰＧＤＰ

（３）
ｌｎＰＧＤＰ

（４）　
ｌｎＰＧＤＰ 　

ＤＦＩ ０ ００２９∗∗∗
（２３ ３４）

ＤＦＩ１ ０ ００２４∗∗∗
（２４ ４３）

ＤＦＩ２ ０ ００２１∗∗∗
（１０ ７３）

ＤＦＩ３ ０ ００１０∗∗∗
（５ ３９）

ｏｐｅｎ ０ ０２３７
（０ ４３）

０ ００３３
（０ ０６）

－０ １９９７∗∗
（－２ ４６）

－０ ４５５４∗∗
（－２ ２０）

ｇｏｖ －０ ６６０７∗∗
（－２ ４０）

－０ ８７０２∗∗∗
（－２ ８１）

－０ ８１６７∗
（－２ ０１）

－２ ６５７７∗∗∗
（－５ ５９）

ｓｔｒｕｃｔ ０ ６４２２∗∗
（２ １７）

０ ４９３５
（１ ５６）

－０ ７３７１
（－１ ３７）

－２ ８２６４∗∗∗
（－３ ７０）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０ ０１３７∗∗∗
（３ ９５）

０ ００９８∗∗∗
（ ００３４６２２）

０ ００２３
（０ ３５）

０ ０４０５∗∗∗
（３ ４６）

样本量 ２４８ ２４８ ２４８ ２４８
个体效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ９６３８ ０ ９５１１ ０ ８８１１ ０ ７５００
Ｆ值 ３５７ ３９∗∗∗ ３７９ ４５∗∗∗ １６６ ０５∗∗∗ ７７ ５１∗∗∗

　 注：括号内数值为 ｔ统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平，下同

表 ４　 稳健性检验

（１）　 　
ｌｎＰＧＤＰ 　 　

（２） 　
ｌｎＧＤＰ 　

ＤＦＩ ０ ００３１∗∗∗
（１８ ８０）

０ ００３３∗∗∗
（１７ ５７）

ｏｐｅｎ ０ １３７０∗
（１ ７７）

－０ ０２６３
（－０ ３７）

ｇｏｖ ０ ０８５５
（１ １１）

－０ ６６３６∗
（－１ ７５）

ｓｔｒｕｃｔ １ １０６１∗∗∗
（３ ７０）

１ １２０５∗∗
（２ ６４）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０ ０１３９∗∗∗
（３ ７６）

０ ０１０７∗∗∗
（３ ０５）

样本量 ２０８ ２４８
个体效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ９５７４ ０ ９５３６
Ｆ值 ２２０ ６１∗∗∗ ２２６ １９∗∗∗

　 　 此外，从回归结果中可以观察到，各控制变量

前系数符号的正负基本符合预期：地区开放度与

政府干预度对经济增长存在负向影响，而产业结

构与通货膨胀水平则有正向影响。 这说明过度的

进出口贸易和政府干预并不利于经济发展，经济

更多地依赖实体经济的发展和繁荣，适度的通货

膨胀亦有利于经济增长，这与现有文献得出的结

论一致。
（二）稳健性检验

为确保基准回归结果的稳健性，选取改变样

本量和替换代理指标两种方式进行稳健性检验，
结果如表 ４。

表 ４中，第（１）列为剔除北京市、天津市、上海

市、重庆市和西藏自治区样本后的回归结果。 这

一做法的原因是，我国经济发展有较强的不平衡

性，不同地区的经济发展水平不同，经济政策的实

行也存在较大差异，一方面，西藏自治区的经济数

据与其余省份差距较大，作为样本纳入研究范围可能使结果发生偏差，另一方面，经济政策的实施通
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常率先在直辖市进行试点。 因此，在剔除四个直辖市以及西藏自治区的样本后，对数据重新进行回

归，发现数字普惠金融发展水平前系数估计结果仍显著为正。 第（２）列为替换被解释变量后的回归

结果。 在替换指标时，以地区生产总值的对数值 ｌｎＧＤＰ 代替人均生产总值的对数值 ｌｎＰＧＤＰ ，此时，
数字普惠金融发展水平的系数估计结果同样显著为正。 因此，可以证实基准回归的结果是稳健的，
数字普惠金融的发展的确对经济增长有显著的正效应，研究假设 １得到验证。

五、数字普惠金融支持经济增长的居民消费传导效应检验

由前文的分析可知，数字普惠金融的发展能够促进消费需求的释放，而消费则对经济增长起到

重要的拉动作用，极有可能存在“数字普惠金融—居民消费—经济增长”这一传导机制。 为验证这一

传导机制，根据式（２）、式（３）对中介效应逐步检验，结果如表 ５所示。

表 ５　 数字普惠金融支持经济增长的居民消费中介效应检验

　 （１）
ｌｎＰＧＤＰ

　 （２）
　 ｌｎＣ

　 （３）
ｌｎＰＧＤＰ

ＤＦＩ ０ ００２９∗∗∗
（２３ ３４）

０．００３１∗∗∗
（６ ６４）

０ ００２６∗∗∗
（２０ ６５）

ｌｎＣ ０ １１１７∗∗∗
（４ ５８）

ｏｐｅｎ －０ ０２３７
（０ ４３）

０ １２２４
（０ ５２）

０ ０１００
（０ ２５）

ｇｏｖ －０ ６６０７∗∗
（－２ ４０）

－０ ６８８３
（－０ ７０）

－０ ５８３７∗∗∗
（－２ ８４）

ｓｔｒｕｃｔ ０ ６４２２∗∗
（２ １７）

０ ７５０７
（０ ７７）

０ ５５８３∗∗
（２ ４３）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０ ０１３７∗∗∗
（３ ９５）

－０ ０４３３∗∗∗
（－２ ５７）

０ ０１８６∗∗∗
（５ ３８）

样本量 ２４８ ２４８ ２４８
个体效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ９６３８ ０ ６１５３ ０ ９７１９

Ｆ值 ３５７ ３９∗∗∗ ９８ ６９∗∗∗ ６３０ ７３∗∗∗

　 　 由表 ５可知， α２１ 与 α３２ 均显著为正，表示数字普惠金融发展对社会消费总量、社会消费总量对经

济增长均存在显著的正向影响，即居民消费对数字普惠金融的增长效应起到正向的中介作用，且无

需再进行 Ｓｏｂｅｌ检验或 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验。 同时，我们注意到 α３１ 同样显著，说明这一中介效应是不完全

的，具体地，数字普惠金融发展对经济增长的直接影响体现为α３１①，影响程度为 ０ ００２６，间接影响体

现为 α２１与 α３２的乘积，程度约为 ０ ０００３，总的效应体现为 α１１ ，其数值是 ０ ００２９，恰为前二者的总和。
对应的经济逻辑为：数字普惠金融对经济增长存在正向的促进作用，这一过程可能存在多元的传导

机制，以居民消费为中介的传导效应是其中之一。 具体地，数字普惠金融的发展可以对传统消费金

融体系形成补充，同时能够丰富消费方式、提升消费效率，有效促进居民消费潜力的释放，而消费作

为拉动经济增长的三驾马车之一，消费水平的稳步提升将会促进经济的持续增长。
在此基础上，进一步检验金融服务可得性对数字普惠金融与居民消费之间关系的调节作用。 根

据式（４）、式（５）进行调节效应检验，结果见表 ６。
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表 ６　 金融可得性对居民消费中介效应的调节效应检验

　 （１）
　 ｌｎＣ

　 （２）
ｌｎＰＧＤＰ

ＤＦＩ ０ ００４０∗∗∗
（５ ２５）

０ ００２９∗∗∗
（２１ ２６）

Ｆ ５ ２３２８
（１ ５２）

０ １９４２
（０ ２５）

Ｆ∗ＤＦＩ －０ ０１４８∗
（－２ ０２）

－０ ００３４∗∗∗
（－３ ２８）

ｌｎＣ ０ １０３２∗∗∗
（４ ５４）

ｏｐｅｎ －０ ２１４８
（－１ ５０）

－０ ０９１１
（－１ ４７）

ｇｏｖ －０ ９６２６
（－１ １２）

－０ ６３６３∗∗∗
（－２ ９９）

ｓｔｒｕｃｔ ０ ９７４８
（１ １２）

０ ５０９３∗∗
（２ ４９）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ －０ ０３３１∗
（－２ ００）

０ ０１７６∗∗∗
（４ ３３）

样本量 ２４８ ２４８
个体效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ６２９７ ０ ９７３９
Ｆ值 １０１ ８５∗∗∗ ５３９ ５６∗∗∗

　 　 交互项的系数反映了调节效应的方向和显著性，观察表 ６第（２）列， α４３显著为负，表明金融服务

可得性能够负向调节数字普惠金融与居民消费的关系；相较于金融业发达的地区，数字普惠金融对

金融供给不足地区居民的消费有着更大的提升效果，有效地弥补了地区传统消费金融的供给不足。
结合表 ６第（１）列，可以观察到，经消费传导、金融服务可得性调节后，数字普惠金融对经济增长的间

接效应α５４（α４１＋α４３Ｆ）为（０ ０００４－０ ００１５Ｆ）。 由 Ｆ 前的系数为负可知，数字普惠金融的经济增长效

应同样受到金融服务可得性的负向调节，在金融供给不足地区，数字普惠金融对经济发展会有相对

更大的贡献。 产生这一现象的原因在于：金融业发达的地区通常能够提供充分的金融服务与资金支

持，部分弱势群体的金融需求能够得到满足，数字普惠金融对传统金融的补充意义并不大，对经济增

长的总效应也相对较弱。 而在金融资源匮乏的地区，由于金融歧视、金融排斥现象的存在，传统金融

无法提供充分的支持，相比之下，数字普惠金融更适合这类地区的金融需求，且因金融资源投入初期

的边际效应较大，数字普惠金融发展对经济增长的促进作用更为显著。 综上，研究假设 ２得以证实。

六、数字普惠金融支持经济增长的金融排斥异质性检验

在测度金融排斥的程度时，通常综合考虑地区经济发展程度、金融普及状况、居民收入和消费水

平以及受教育程度等因素，而这些因素几乎都存在共同的区域分布特征，即东部地区拥有最佳的经

济社会条件，中部地区其次，最后是西部地区。 从经济水平来看，由东南沿海向内陆推进，经济发展

水平渐弱，基础设施建设也明显不足，考虑到地区的金融排斥程度与其经济发展水平呈反比［４］，可知

金融排斥的程度应是自东向西逐渐增强。 数据测算的结果证实了这一分布特征，东部地区的金融排

斥程度要远低于相对欠发达的中部和西部地区［９］。 基于这一特征，将我国 ３１个省市（不含港澳台地
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区）划分为东中西部地区①，自东向西作为金融排斥效应较弱、中等、较强的样本组，从金融排斥的视

角来分析数字普惠金融发展对经济增长影响的异质性，检验结果如表 ７所示。

表 ７　 数字普惠金融支持经济增长的金融排斥异质性检验（地区差异）

全国
ｌｎＧＤＰ

东部
ｌｎＧＤＰ

中部
ｌｎＧＤＰ

西部
ｌｎＧＤＰ

ＤＦＩ ０ ００２９∗∗∗
（２３ ３４）

０ ００２５∗∗∗
（１２ ４２）

０ ００２９∗∗∗
（１５ ７４）

０ ００３０∗∗∗
（３１ ８３）

ｏｐｅｎ －０ ０２３７
（０ ４３）

－０ １４７２∗∗
（－２ ６２）

－０ ０７６７
（－０ ２５）

－０ ２５６２∗∗
（－２ ４１）

ｇｏｖ －０ ６６０７∗∗
（－２ ４０）

－０ ０４５１
（－０ １６）

－１ ８４３０∗∗∗
（－５ ３７）

－０ ６８９６∗∗
（－２ ７２）

ｓｔｒｕｃｔ ０ ６４２２∗∗
（２ １７）

０ ８２３６∗
（１ ９１）

０ ２２２９
（０ ５２）

０ ３０３４
（１ ５８）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０ ０１３７∗∗∗
（３ ９５）

０ ０１３１∗∗
（２ ２６）

０ ０１８５∗
（２ ０１）

０ ０２３１∗∗∗
（７ ０４）

样本量 ２４８ ８８ ６４ ９６
个体效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ９６３８ ０ ９７０７ ０ ９８１７ ０ ９７７８
Ｆ值 ３５７ ３９∗∗∗ ３５４ １２∗∗∗ １０４１ ７２∗∗∗ ２３４ ７６∗∗∗

　 　 由表 ７可知：首先，第（１）列至第（４）列中 ＤＦＩ 前系数估计结果均在 １％的水平下显著且为正，表
明金融排斥并未影响数字普惠金融发展对经济增长的作用方向，尽管东中西部金融排斥效应的强度

存在显著差异，数字普惠金融对经济增长的正效应在全国以及东中西部范围内均成立。 其次，通过

对系数值的比较发现，数字普惠金融对经济增长的影响程度与所在地区内金融排斥效应的强度呈正

向关系，这反映了数字普惠金融的普惠性，即金融排斥效应较强地区的经济能够更多地从数字普惠

金融的发展中获益，表现为经济增长效应由东至西递增，在西部地区的影响程度甚至超过全国平均

水平。 研究假设 ３得到支持。
关于这一差异，可以从居民消费传导机制的角度来分析。 表 ８列示了东中西部地区分样本的中

介效应检验结果，比对发现，普惠金融对居民消费、消费对经济增长的正向作用在金融排斥最严重的

西部地区表现最强。 结合上文的分析可知，数字普惠金融的发展卓有成效地缓解了金融排斥，使原

先无法得到满足的金融需求得以实现，经过居民消费的中介和传导，西部地区在数字普惠金融的支

持下实现了经济的快速增长。

七、结论与启示

经济发展离不开金融的服务和支撑，随着数字时代的到来，数字科技为普惠金融带来了新的呈

现形式，也为提升我国数字普惠金融支持经济增长的效率提供了新的契机。 本文利用我国 ２０１３ 年

至 ２０２０年的省域数据，对数字普惠金融的经济增长效应展开研究，并进一步分析了这一效应的传导

机制和异质性。 结果表明：第一，数字普惠金融存在经济增长效应，其覆盖范围的扩大、使用深度的

加深以及数字化程度的提高，都会对经济增长产生显著的正向影响，但影响程度依次递减。 第二，数
字普惠金融通过提振消费拉动经济增长，其中，数字普惠金融对居民消费的提升程度会受到金融资

源可得性的负向调节，在原先金融供给不足的地区，数字普惠金融具有更大的经济增长效应。 第三，
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① 东、中、西部地区的划分参照国家统计局的标准：东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南；
中部地区包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、
甘肃、青海、宁夏、新疆。



数字普惠金融的经济增长效应存在金融排斥异质性，数字普惠金融对经济增长的影响程度与该地区

金融排斥的程度呈正比，这也是数字普惠金融的“普惠”所在。

表 ８　 数字普惠金融支持经济增长的居民消费中介效应检验（地区差异）

东部 中部 西部

（１）
ｌｎＧＤＰ

（２）
ｌｎＣ

（３）
ｌｎＧＤＰ

（１）
ｌｎＧＤＰ

（２）
ｌｎＣ

（３）
ｌｎＧＤＰ

（１）
ｌｎＧＤＰ

（２）
ｌｎＣ

（３）
ｌｎＧＤＰ

ＤＦＩ ０ ００２５∗∗∗

（１２ ４２）
０ ００２９∗∗∗

（４ ４４）
０ ００２３∗∗∗

（９ ３６）
０ ００２９７∗∗∗

（１５ ７４）
０ ００２３∗∗∗

（４ ５３）
０ ００２９∗∗∗

（１５ ６０）
０ ００３０∗∗∗

（３１ ８３）
０ ００３４∗∗∗

（５ ８３）
０ ００２６∗∗∗

（１８ ４１）

ｌｎＣ ０ ０９７４∗

（２ １３）
０ ０３２２
（１ １７）

０ １０２４∗

（２ ８３）

ｏｐｅｎ
－
０ １４７２∗∗

（－２ ６２）

－０ １４０７
（－０ ５５）

－０ １３３５∗

（－３ ０７）
－０ ０７６７
（－０ ２５）

－０ ７８１９
（－０ ３５）

－０ ０５１５
（－０ １８）

－
０ ２５６２∗∗

（－２ ４１）

－０ ７９４９∗

（－２ ４０）
－０ １７４８
（－１ ５９）

ｇｏｖ
－０ ０４５１
（－０ １６）

１ ５２８１
（０ ８５）

－０ １９３８
（－０ ５２）

－
１ ８４３０∗∗∗

（－５ ３７）

－６ ６５０５∗

（－３ １０）

－
１ ６２８９∗∗∗

（－５ ５８）

－
０ ６８９６∗∗

（－２ ７２）

－０ ４９０７
（－０ ９７）

－０ ６３９３∗∗

（－３ ０３）

ｓｔｒｕｃｔ ０ ８２３６∗

（１ ９１）
２ ２６２８
（１ ５９）

０ ６０３３
（１ １７）

０ ２２２９
（０ ５２）

－２ ２０３６∗

（－２ ６２）
０ ２９３８
（０ ７２）

０ ３０３４
（１ ５８）

－０ ０５６３
（－０ ０７）

０ ３０９１∗

（２ ０４）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０ ０１３１∗∗

（２ ２６）
－０ ０３６２
（－１ ３１）

０ ０１６６∗

（３ １８）
０ ０１８５∗

（２ ０１）
－０ ０８６７
（－１ ６５）

０ ０２１３∗

（２ ３３）
０ ０２３１∗∗∗

（７ ０４）
０ ００７８
（０ ３８）

０ ０２２３∗∗∗

（５ ８９）
样本量 ８８ ８８ ８８ ６４ ６４ ６４ ９６ ９６ ９６
个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ９７０７ ０ ５９８０ ０ ９７６２ ０ ９８１７ ０ ５９２４ ０ ９８２５ ０ ９７７８ ０ ７８００ ０ ９８１９
Ｆ值 ３５４ １２∗∗∗ ５２ ３２∗∗∗ ６０７ ４７∗∗∗ １０４１ ７２∗∗∗ １７３ ８６∗∗∗ １１５８ ８０∗∗∗ ２３４ ７６∗∗∗ ７７ ６０∗∗∗ ４６９ ４∗∗∗

　 　 本文研究结论的启示在于，首先，应坚持推进数字普惠金融的发展，提升金融业服务经济增长的

水平和效率。 数字普惠金融能够触达传统金融服务薄弱的地区，并缓解该地区的金融排斥，有利于

缩小我国区域间经济发展差距。 相关部门应积极推动数字普惠金融体系建设，支持数字普惠金融更

好地发挥矫正金融资源错配、支持经济持续增长的作用，尤其要着力于拓展数字普惠金融覆盖的广

度和服务的深度，增加地区金融服务供给，推进需求导向的金融服务多元化，使更广泛的地区和群体

能够享受到数字普惠金融的“数字红利”。
其次，应积极促进数字普惠金融扩大消费、提振内需，引领经济持续增长。 当下国际贸易形势严

峻、国内投资放缓，我国经济发展正在从以往过于依赖投资和出口拉动向更多依靠国内需求特别是

消费需求拉动转变。 在这一重要的动力转换期，数字普惠金融应发挥其独特优势，借助数字化手段

将金融服务内嵌于消费的各个场景和环节中，通过扩大金融服务普惠范围、提升居民消费便利性、创
造更多新型消费业态等方式，充分激发居民消费活力，释放现阶段社会消费需求规模和需求结构提

升的双重潜力，为经济增长注入内生动力。
最后，要充分发挥数字普惠金融的均衡效应，缩小区域经济发展差距。 区域发展不平衡是我国

的基本国情，中西部地区的经济发展长期落后于东部地区，资金的逐利性使得中西部地区遭受严重

的金融排斥，经济发展的差距始终无法缩小。 然而，数字普惠金融具有传统金融无可比拟的物理穿

透性和公平性，能够为遭受排斥、难以获取金融服务的地区提供支持，形成对传统金融的有效补充。
因此，对于中西部等金融排斥效应较重的地区而言，应充分把握数字普惠金融赋予的后发优势，完善

金融基础设施和数字基础设施的配套，引导数字普惠金融资源高效对接，实现经济的增长和追赶。
同时，东部地区则可以发掘数字普惠金融与经济发展更高层次的衔接方式，进一步发挥数字普惠金

融对经济增长的支撑作用。
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